A zöldség-gyümölcs feldolgozás jövedelmezőségének vizsgálata







AZ UNIOS ÁTLAGOK OSSZEVETÉSÉVEL
Az élelmiszerípar, úgy az Európai Unióban, mint hazánkban, megpróbál alkalmazkodni a folyamatosan
változó gazdasági környezet kihívásaihoz. A tanulmány bemutatja az Európai Unió és Magyarország
élelmiszeriparának fôbb makrogazdasági folyamatait. Vállalati megkozelítésben vizsgálja és tarja fel a
zoldség-gyümolcs-feldolgozó ipari ágazat csokkenô jovedelemtermelô képességének okait. Tôkejovedel-
mezôségi számításokkal tarja fel a hazai ágazat jovedelmezoségi problémáit, és hasonlítja össze az unios
mutatók átlagával.
Kulcsszavak: agrobusiness, jovedelmezôség, tôkejovedelmezôség, tôkehozam, integrado
Az agrárgazdaság a nemzetgazdaság egyik meghatá-
rozó ágazata. Szerepe csokkenó, de jelentósége nem
vitatható. Jelentôsége a gazdasági szempontokon tul
társadalmi, szociológiai és politikai vonatkozásban is
kiemelkedô. Mindezt nem lehet figyelmen kívül hagy-
ni az ágazat megítélésekor. Ugyanakkor osztom azon
agrárgazdasági szakemberek véleményét, akik szerint
húzóágazati szerepet mar nem tölt, tölthet be a magyar
nemzetgazdaságban. Ez többek között azzal magyaráz-
ható, hogy egy fejlett vagy közepesen fejlett gazdaságú
társadalomban mar nem valószínu (ritka kivételektôl
eltekintve), hogy húzóágazat lehet az agrárium. Azt
azonban fontos hangsúlyozni, hogy ha húzóágazat nem
is, sikerágazat lehet.
Az élelmiszeripar helye és szerepe a magyar
nemzetgazdaságban
A rendszerváltást kovetô idoszakban a nemzetgazdasá-
gi ágak kozül a mezogazdaságban csökkent legnagyobb
mértékben a foglalkoztatottak száma. A csokkenésben
a gazdasági hatások mellett statisztikai számbavételi té-
nyezok is szerepet játszottak. 1991-1992-ben ugyanis a
mezogazdasági nagyüzemek az úgynevezett agráripari
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komplexumok alaptevékenységen kívüli tevékeny-
ségei nagyrészt onállósultak, más szervezeti keretek
között végeztek további munkájukat, így kikerültek az
ágazatból, és más ágazatokba, szektorokba sorolódtak
át. Továbbá az agráripari komplexum szétesése nem
csak számbavételi változásokat hozott. A jól mûkodô
rendszert apró darabjaira szedve privatizálták. Emiatt a
komplexum egyes elemeinek versenyképessége csök-
kent, és a mai napig küzdenek az életben maradásért.'
Napjainkban több agrárgazdasági kutató véli úgy, hogy
a nemzetgazdasági, makroszintû vizsgálódások ese-
tében a komplexum egészét, mai szóhasználattal az
agrobusiness-t kellene együtt vizsgálni, elemezni és
a statisztikákban szerepeltetni, természetesen azzal a
lényegi kérdéssel együtt, hogy pontosan hogyan hatá-
rozzuk meg annak fogalmat. Tehát elôbb tisztázni kell,
hogy mit értünk agrobusiness-en annak érdekében,
hogy az osszehasonlítások ne mutassanak torz képet.^
Az agrobusiness elemeit lehet és célszeru külön-külön
is vizsgálat ala vonni, de nem szabad figyelmen kívül
hagyni az elemek együttes és egymásra gyakorolt hatá-
sát. Az 1. táblázatban az egyes nemzetgazdasági ágaza-
tokon tul az agrobusiness arányát is bemutatom, ahol a
komplexum a bovített szerkezet szerint szerepel.
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1. táblázat
A mezogazdaság, az élelmiszerípar,































































































Forras: Kovács (2011) 475-477. o. alapján saját szerkesztés és kiemelés
A statisztika onállóan nem számítja ennek a komp-
lexumnak a hozzájánilását a nemzetgazdasági teljesít-
ményhez. Nines is pontosan kidolgozva az agrobusiness
számításának érvényes statisztikai rendszerekre épüló
módszertana, illetve hiányoznak a konkret elemzések
(Kovács, 2010). Ezért megbízható adatok helyett csak
becslô számításokon alapuló információkra támaszkod-
hatunk. Ezek alapján állapíthatjuk meg, hogy Magyar-
országon az agrobusiness részesedése folyamatosan
csökken a nemzetgazdasági teljesítményben. Hozzá-
járulása a GDP-hez még tíz százalék feletti. Csupán a
kibocsátás terén láthatunk 2005 és 2007 között stag-
náló részarányt, a többi vizsgálati szempont szerint az
agrobusiness részaránya egyértelmú csokkenést mutat.
A vizsgált három évre vonatkozólag megállapítható,
hogy a mezogazdaság és az élehniszeripar egyre kisebb
arányban járul hozzá a nemzetgazdaság kibocsátásá-
hoz, brutto hozzáadott értékéhez és a foglalkoztatott-
sághoz. Az adatok folyamatosan csökkeno tendenciát
mutatnak.
Magyarország unios csatlakozása után az élelrrü-
szeriparral szemben üjabb kihívást jelentett a támo-
gatási lehetoségek szukülése. A közös agrárpolitika
csupán a mezogazdasági termelés szabályozásának
és támogatásának lehetôségeivel foglalkozik, az élel-
miszeripart (az élelmiszer-kereskedelemmel együtt) a
versenyszféra részének tekinti, így azt kiemelten nem
támogatja. Csupán a vidékfejlesztési támogatások ré-
szeként adódik eseti lehetôség kisebb élelmiszeripari
pályázatokra, támogatásokra. Mindezeknek a folya-
matoknak a kovetkezményeként az élelnüszeripar
az EU-csatlakozás után fokozatosan vesztett a dina-
mizmusából. Felerôsodtek a negativ tendenciák, az
élelmiszer-termelés és a belföldi értékesítés vissza-
esésérôl, az élelmiszer-fogyasztás stagnálásáról, a kül-
földi termékek hazai piacon torténô témyerésérôl, az
eredmények csokkenésérôl, novekvô és kielégítetlen
beruházásigényrol, az élelmiszeripari vállalatoknál a
csôdok felgyorsulásáról, végeredményben az élelmi-
szeripar nemzetgazdasági jelentôségének csokkenésé-
rôl beszélhetünk (Kapronczai, 2011).
Az élelmiszeripar nemzetközi helyzete az unios
átlagok tükrében
Az élelmiszeripar a legnagyobb feldolgozóipari szek-
tor az Európai Unióban, a brutto kibocsátás, a hozzá-
adott érték és a foglalkoztatottak létszámát figyelembe
véve megelôzi az autóipart, a gyógyszeripart. A vál-
lalkozások számát tekintve a második vezetó iparág.
A feldolgozóiparon belül az élelmiszeripar részesedése
folyamatos novekedést mutat a brutto kibocsátásban, a
hozzáadott értékben, azonban a foglalkoztatottak lét-
számának változásában mar nem ennyire egyértelmú
emelkedés tapasztalható, 2005-tôl enyhe emelkedés,
illetve stagnálás figyelhetô meg (2. táblázat).
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2. táblázat
Az Európai Unió élelmiszeripara számokban 2002-2009 között
Megnevezés
Bruttó kibocsátás (Mrd. €)


































Forras: CIAA (2005), CIAA (2006), CIAA (2007), CIAA (2008), CIAA (2009), CIAA (2010) alapján saját szerkesztés
Az élelmiszer-ipari vállalkozások között az Európai
Unióban különbözo méretu vállalkozások találhatók, a
mikro-, kis- és kozépvállalkozásokon keresztül egészen
a nagyvállalatokig. A kis- és kozépvállalkozói szektor
teszi ki az unió 310 000 élelmiszer-ipari vállalkozáso-
sainak' a 99,1%-át. Ezek a vállalkozások adják a bruttó
kibocsátás 48,2%-át és foglalkoztatják az élelmiszer-
ipari munkaeró 62,8%-át. A nagyvállalatok aránya a
vállalkozások számán belül mindösszesen 0,9% az
élelmiszeriparban, de ezek jelentik a bruttó kibocsátás
több mint felét, a hozzáadott érték 53,5%-át, és lekötik
a munkaeró 38,4%-át az ágazaton belül.
A 3. táblázat adataiból az alábbi kovetkeztetéseket
vonhatjuk le. A bruttó kibocsátás szinte minden tag-
államnál fokozatosan emelkedett 2007-ig, az azt kö-
veto két évben szinte minden tagállamnál stagnálást
vagy csokkenést tapasztalhatunk. Osszességében a
foglalkoztatottak létszámánál is ez a tendencia figyel-
hetô meg, néhány kivétel azonban szembetunik. Né-
metország és Hollandia esetében a 2008. évi stagná-
lást követoen 2009-ben emelkedést figyelhetünk meg.
A rangsorban a bruttó kibocsátás elsô tíz helyén nem
ugyan azt a tíz tagállamot találjuk, mint a foglalkozta-

























Az Europa Unió egyes tagállamamal'í élelmiszer-ipari























































































































































































































































































Forras: CIAA (2005), CIAA (2006), CIAA (2007), CIAA (2008), CIAA (2009), CIAA (2010) alapján saját szerkesztés és kiemelés
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a kovetkezô érdekesség figyelhetô meg, Csehország és
Romania esetében a bruttó kibocsátást vizsgálva a 14.
és a 16. helyét foglalják el, a foglalkoztatottak létszá-
mának vizsgálatakor a 9. és a 7. helyen állnak. Dánia
éppen a 10. helyen áll, így az elsô tíz legnagyobb kibo-
csátó között szerepel, a foglalkoztatottak létszámában
viszont csak a 14. Ez arra enged következtetni, hogy
a bruttó kibocsátás és a foglalkoztatottak létszáma jól
jelzi az élelmiszer-ipar fejlettségét, gépesítettségét, és
ezzel osszefüggésben jovedelmezoségét és versenyké-
pességétj.
ség definíciója a szakirodalomban nem egységes. Az
eltéro szempontü megkozelítések különbözokeppen
fogalmazzák meg a jövedelem és a jovedelmezôség
lényegét.
A gyakorlat általában a bevételek és a koltségek
külonbségeként értelmezi a nyereséget. A kategória
természetesen értelmezhetô üzemi eredményen is.
A jövedelem tehát egy külonbség eredménye, míg a
jovedelmezôség egy arányszám, ahol a számlálóban
mindig valamilyen jovedelemkategória áll. Az egyes
vállalkozások pusztán a jövedelmük ismeretében
4. táblázat
Az élelmiszeripar termelékenységének alakulása világviszonylatban
2006 és 2009 között













































































Forras: CIAA (2007), CIAA (2008), CIAA (2009), CIAA (2010) alapján saját szerkesztés és kiemelés
Az Európai Unió éleltniszeriparának termelékeny-
sége világviszonylatban 2006-ban a hatodik helyen
állt, a kóvetkezo években sikerült eggyel jobb helye-
zést elémi a rangsorban. 2007 ota 214 euró/fo terme-
lékenységgel az ötödik helyen áll. Az USA az elôkelô
elsô helyrôl a negyedik helyre csüszott vissza. Kína ter-
melékenysége a legalacsonyabb, novekedési üteme vi-
szont kiemelkedô magasságokat ér el a többi régióéhoz
viszonyítva. Négy év alatt 54,7%-kal nôtt az egy fore
jutó kibocsátás. Brazflia is hasonló pályán halad (ro-
bog), termelékenysége több mint 25%-kal növekedett.
Nem meglepô ennek a két országnak a dinatnizmusa,
miután a BRIC" országok, a gyorsan fejlôdô országok
csoportjába tartoznak. A tôkebefektetôk elsôdleges
célországai ezek az államok.
A zoldség-gyümolcs-feldolgozó ipari vállalatok
jovedelmezoségének vizsgálata
A jovedelmezôség témakóre egyidôs a vállalatok lét-
rejottével, hiszen a befektetés célszeruségi vizsgálatá-
nak fontos eszköze. Közismert, hogy a jövedelmezo-
nem hasonlíthatók össze, mindenképpen valamilyen
jovedelmezôségi mutatóra van szükség. A vetítési
alap megválasztásától függoen többek között megkü-
lönböztetünk eszköz-, koltség-, tôke- (sajáttoke-ará-
nyos, összes tôkére számított) és árbevétel-arányos
jovedelmezoségét. Ezeket a jovedelmezôségi muta-
tókat használják többek között gazdasági elemzések-
re, a vállalatok jovedelmezôségi rangsorának össze-
állítására. A gyakorlatban igen sokszor használják
jovedelmezôségi elemzésekkor az árbevétel-arányos
jovedelmezôségi mutatót is. Azonban tudnunk kell,
hogy ez a mutató csak korlátozottan ad információt,
hiszen a vállalat akkor is elérhet kedvezô tôkejovedel-
mezôséget, ha az árbevétel nyereségszintje alacsony.'
Jovedelmezôségi vizsgálatok esetén elsôsorban a
tokearányos jovedelmezôségi mutatók nyüjthatnak
olyan információkat, amelyek megfelelo módon
jelzik a gazdálkodás jovedelmezoségét. A tôkejove-
delmezôségi mutatók több típusa is ismert, melyek
alapján a tôketulajdonos információt szerezhet arról,
hogy befektetett tôkéjét a vállalkozás mennyire jóve-
delmezôen használja.
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A jovedelmezôségi vizsgálatokhoz
szükséges csoportok kiválasztásá, bemutatása,
az adatgyüjtés ismertetése
A jovedelmezôségi vizsgálatokhoz szükséges adat-
gyüjtés az éves beszámolókhoz készített mérlegek, va-
lamint az eredménykimutatásokból, továbbá egyéb, a
részvényesek számára készített pénzügyi jelentésekbôl,
beszámolókból tortént. A rendelkezésre álló dokumen-
tumokból az elmült három év adatait dolgoztam fel,
végeztem elemzéseket, számításokat a hazai és nem-
zetközi vállalatokra vonatkozóan.
A magyar zoldség-gyümolcs-feldolgozó ipari
vállalatok csoportképzésének a leírása
A jovedelmezôségi vizsgálatokhoz az Agrárgazda-
sági Kutató Intézet Statisztikái Osztályának gondozá-
sában évente megjelenô „Beruházások és a pénzügyi
mutatók várható alakulása az élelmiszeriparban" címu
jelentésébôl gyujtöttem adatokat. Az adatgyujtést ne-
hezítette az, hogy az éves kiadványok egymással nem
teljesen megegyezô részletezettségben mutatják be az
aktuális évre vonatkozó statisztikákat, valamint az,
hogy olyan, mint zoldség-gyümolcs-feldolgozói pari
tevékenység* külön nem szerepel egyetlen statisztiká-
ban sem. Az élelmiszeripar 29 szakágazatából lehetett
kiválasztani és összegezni azt a három szakágazatot,
amelyek alapján képeztem a csoportot. Az AKI által
készített jelentéshez a vállalkozások adatszolgáltatása
torvényi kotelezettség', a begyüjtött adatok az élelmi-
szer-ipari ágazatba sorolt, 19 fônél többet foglalkoztató
gazdasági szervezet adatait tartalmazzák, 537 vállalko-
zásra vonatkozóan (5. táblázat).
Megállapítható, hogy a vállalkozásoknál a vizsgált
három év alatt jelentôs tokekivonás tortént. Ennek mér-
téke az összes tôke esetében közel 15%-os volt, a sa-
ját tôke ennél nagyobb mértékben, az egynegyedével
csökkent. Ezen belül azonban a jegyzett tôke osszegé-
ben lényegi változás nem tortént. Az idegen tôke ará-
nyának emelkedése szigniñkáns mértékét mutat (2009-
ben 56,5%-a, 2011-ben 61,8%-a a forrásoknak), ezen
belül a hosszü lejáratü kotelezettségek (kölcsönök, be-
ruházási és fejlesztési hitelek) mértéke másfélszeresére
duzzadt a vizsgált idôszak alatt. Az árbevételt vizsgál-
va jelentôs forgalmi szukülés tapasztalható, mértéke
meghaladja a tíz százalékot.
Az eredménykategóriákat elemezve az üzemi
tevékenység eredménye 2009-rôl 2011-re a felé-
re csökkent, és mindösszesen négymilliárd forintot
eredményezett. A bázisévhez viszonyítva az adózás
elôtti eredmény közel a háromnegyedére szukült
2011-ben - jelezve ezzel is az idegen tôke bevonását
- a negativ pénzügyi muveletek eredményével és a
kamatñzetési kotelezettség terhét. A mérleg szerin-
ti eredmény nem csökkent olyan mértékben, mint az
adózott eredmény. Ez azt jelzi, hogy a tôketulajdono-
sok egyre kevesebb osztalékot visznek ki a vállalko-
zásokból. 2009-ben az adózott eredmény 86,6%-át,
2010-ben 71%-át vettek ki, addig 2011-ben, annak
csupán a felét vitték ki. Eigyelemre méltó, hogy
2009-ben és 2010-ben csokkenô forgalom mellett is
növekedett az üzemi tevékenység eredménye, míg az
adózás elôtti eredmény csökkent, tehát a gazdálko-
dás hatékonysága javult, a pénzügyi muveletek ered-
ménye viszont romlott.
5. táblázat
Fól)b pénzügyi mutatók alakulása a zoldség-gyümolcs-feldolgozó,
tartósítóipari vállalkozásoknál Magyarországon
















































Forras: ÁKI 2008, 2010, 2011 alapján saját számítás
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6. táblázat
A Bonduelle-csoport fôbb pénzügyi adatai
Megnevezés (adatok ezer €-ban)
Saját tôke
Összes tôke
Hitelek után fizetett kamatok
































Forras: Bonduelle cégcsoport honlapjáról torténo adatgyujtés, saját szerkesztés. http://www.bonduelle.com
Az európai unios zoldség-gyümolcs-feldolgozás
jellemzésére kiválasztott bázisvállalat bemutatása
Az Európai Unióra vonatkozóan olyan adatok,
amelyek a zoldség-gyümolcs-feldolgozó ipari válla-
latok osszességének mérleg és eredmény fô összege-
it tartalmazzák, jelenleg nem állnak rendelkezésre.
Annak érdekében, hogy képet kaphassunk az unió-
ban mûkodô zoldség-gyümolcs-feldolgozó ipari vál-
lalatok jovedelmezôségérôl, a legnagyobb, ebben az
iparágban piacvezetô vállalatcsoport éves pénzügyi
jelentéseiben található adatokra támaszkodva készí-
tettem elemzéseket. A francia Bonduelle vállalatcso-
port az Európai Unió legnagyobb zoldség-gyümolcs-
feldolgozó ipari vállalata. Ezen a néven 1972. január
3-án alapították Eranciaországban. A csoport húsz éve
van jelen hazánkban. 1992-ben a Nagykorösi Kon-
zervgyárat vásárolta fel, 2000-ben a Békéscsabai Kon-
zervgyárat, a kozelmúltban, 2012. január végén pedig
a Kete-Eood 2000 Kft. felvásárlásával, nyíregyházi te-
lephellyel is bovült a Bonduelle magyarországi jelen-
léte. A Bonduelle-csoport fô tevékenysége a zoldség-
gyümolcs-feldolgozás és -forgalmazás, árbevételének
78%-a származik zoldség-gyümolcs-feldolgozásból
(konzerv- és mirelit termékek), 22%-a pedig friss zöld-
ség-gyümolcs termékek forgalmazásából. A 2011-es
gazdasági évben^ 1.725.998 ezer euro árbevételt köny-
velhetett el a csoport, amely az elôzô gazdasági évhez
viszonyítva tíz százalék feletti bovülést jelent. Az árbe-
vétel jelentôs része, 75%-a Európából származik.
A cégcsoport tokeósszetételét vizsgálva megállapít-
hatjuk, hogy a saját tôke részaránya 2009-ben 24,75%-
ot tett ki, ez a kovetkezó években 27% folé emelkedett.
Az üzemi tevékenység eredménye és az értékesítés net-
to árbevétele 2009-ról 2010-re azonos mértékben vál-
tozott, két százalék feletti emelkedés figyelhetô meg.
2011-ben azonban ellentétes pályán haladt a két érték, az
árbevétel egy év alatt több mint tíz százalékkal bovült,
míg az üzemi tevékenység eredménye több mint 30%-
kal csökkent. Ez több információval is szolgál, egyrészt
a folyamatosan bóvüló csoport több európai országban is
terjeszkedik, vállalatokat vásárol fel, például hazánkban
is. A felvásárlás, egy új vállalat beindítása mindig költ-
séges. Ahogy az ismert, az indulási koltségek jelentôs
méretet émek el az elsô évben, de ez az egyszer felme-
rüló kiadás és a jövobeni várt haszon fejében vállalható.
Másrészt az elhúzódó pénzügyi, és ebból kovetkezó gaz-
dasági válság ezt az ágazatot, vállalatcsoportot is érinti,
jelei 2011-ben erósodtek fel (megtorpan a forgalmi fej-
lódés dinamizmusa, növekednek a szállítási és energia-
koltségek, kiszámíthatatlanok az alapanyagárak).
Tôkejovedelmezôségi vizsgálatok az unios
átlagok jellemzésére a kiválasztott bázisvállalattal
való osszehasonlításban
A mutató az egyes eredménykategóriák (adózott
vagy adózatlan eredmény) viszonyát jelzi az összes
eszkozértékhez viszonyítva. Lehetséges egyéb esz-
kozértékek szerepeltetése is a nevezóben (innmateriális
eszközök, tárgyi eszközök netto értéke stb.), ekkor a
mutató alakulása ezek jövedelemtermelo képességérôl
ad tájékoztatást. A tisztánlátás ennél a mutatónál korlá-
tozott, mivel keverve szerepelnek benne az idegentôké-
bôl és a saját tôkébôl vásárolt eszközök, a számlálóban
pedig a kifizetett kamatnak (mint tôkehozamnak) az
összege nem szerepel.
A hazai vállalkozások vagyonértéke folyamatos
csokkenést mutatott az elmúlt három évben (143, 140
és 122 milliard forint). Az eredmény csokkenése mind
a két kategóriában nagyobb csokkenést szenvedett
el, mint az eszkozérték, így a mutató is folyamatosan
csökkent. A ráták változása ugyan szignifikáns és egy-
értelmü ebben az esetben, azonban az adatok értéke-
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7. táblázat
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lésénél az elôzôekben említett torzító korülményeket
mindenképpen figyelembe kell venni.
A nemzetközi csoport vagyonértéke folyamatos no-
vekedést mutatott az elmült három évben (1.486, 1.649
és 1.696 millió euro). Az eredmény 2010-ben jelentô-
sen növekedett az elôzô évhez viszonyítva. 2011-ben
viszont jelentôs csokkenés állt elô, így a mutató ezek
függvényében mozgott. 2010-ben jelezte a legnagyobb
eszkozarányos nyereséget. 2011-ben viszont majdnem
a két évvel ezelôtti szintre csökkent (7. táblázat).
A ROE-mutató százalékos formaban fejezi ki, hogy
a saját tôke egységével mekkora jövedelmet értek el a
vállalkozások a vizsgált idoszakban. A mutató rávilá-
gít a vállalkozás osztalékfizetési képességére, illetôleg
a sajáteros tokegyarapítás lehetôségeire utal. A mutató
nyüjtotta információt azonban fokozott óvatossággal
kell kezelnünk, ugyanis a számlálóban az idegen tôke
nyereségkihatása is szerepel, míg a nevezô csak a sa-
ját tôkét szerepelteti. Nem lehet közömbös a saját tôke
tulajdonosának, hogy mekkora idegen tôke mellett érte
el a vállalkozás a mutatóban szereplo eredményszintet.
Minél nagyobb az idegen tôke aránya, elviekben annál
nagyobb kockázatot visel a saját tôke tulajdonosa.
A ROI abból a szempontból korrekt mutató, hogy
az összes tôkehozamot viszonyítja az összes tôkéhez.
Számítására több fajta módszer is ismert, attól függoen,
hogy a vállalatnak vannak e pénzkihelyezései, és ezek
a tôkehozamok hogyan korrigálják a vállalaton belüli
tevékenység revén elért hozamot. Becslô számításaim
során a pénzkihelyezés hozamhatásának a vizsgálatától
eltekintettem. Az a vállalat által elért nyereség része-
ként értelmezhetô. Az összes tôkehozam értékébe bele
kell kalkulálnunk az idegen tôke tulajdonosának fize-
tendô kamatot is.
A hazai zoldség-gyümolcs-feldolgozó vállalatokra
nem jellemzô a tôketobblet, illetôleg a pénzkihelyezés.
Ezért az osszehasonlíthatóság érdekében a Bonduelle-
csoport esetén a ROI számításához szükséges jövede-
lemkategóriához az adózás elôtti eredménybôl indultam
ki, ezt megtisztítottam a pénzügyi mûveletekbôl szárma-
zó hozamtól, illetôleg felszámítottam a rá fizetett hitel-
kamatokat, így jutottam az EBIT-hez. A hazai vállalatok
esetében nem álltak rendelkezésemre az elôzôekben is-
mertetett adatok, így itt becsült EBIT-et használtam a
számításhoz. Vagyis ebben az esetben az összes tôkeho-
zam az üzemi tevékenység eredményével egyezik meg.
Amint azt a 8. táblázat adatai mutatják, a hazai vál-
lalatoknak a vizsgált három évben a saját tôkére vetített
nyereségrátája folyamatosan csökkent 7,80%-ról 7,32%-
ra, majd 2011-ben 2,83%-ra. Ez kedvezôtlen képet nyüjt
a tôketulajdonosoknak, tokéjük hozama folyamatosan
csökken. Tekintettel arra, hogy a hazai hitelkamat bô-
ven meghaladja a 3-7%-ot, a hitelkamat kifejezetten
rontja a saját tôke jovedelmezôségét, a saját tôke által
megtermelt nyereség egy részét is lefölözi. Ez a hatás
látszik begyCíruzni a hazai vállalatoknál, a tendencia te-
hát vitathatatlan. 2010-ben közel azonos a két mutató,
így a hitelkamat lényegi változást nem okoz a vállalatok
átlagos tokehozamán, azonban 2011-ben szignifikáns el-
térést jelez a két mutató, az elôzô évekhez képest a ROI
3,3%-os átlagos tôTcehozamot jelez, míg a ROE 2,83%-
ot. Tehát a hitelkamat és annak mértéke rontja a saját
tôke jovedelmezôségét. Továbbá fontos megemlíteni,
hogy a ROI rátája a vizsgált három év alatt megfelezô-
dött (mintegy 6%-ról 3%-ra), ami tovább nehezíti a ké-
sôbbi tokebevonást az ágazatba, vállalkozásokba, és így
versenyképességük is folyamatosan csökken.
A Bonduelle-csoportnál a saját tôkére vetített nye-
reségráta 2010-ben az elôzô évhez viszonyítva biztató
VEZETÉSTUDOMÁNY
XLIII. EVF. 2012. KÜLÖNSZMd / ISSN 0133-01 79 123
: CiRRER, TANULAtÁNYOR =
képet mutat, 18% feletti. 2011-ben ez majdnem a feiere
zsugorodott, a 2009. évi szint ala ment. Az okok arra
vezethetôek vissza, hogy a saját tôke összege minimá-
hsan ugyan, de emelkedett, az adózás elôtti eredmény
viszont több mint a felével csökkent. A csoport eseté-
ben a mar részletesen kifejtett okok miatt az figyelhetô
meg, hogy a ROE-ráta magasabb, mint a ROI-mutató,
vagyis relative kedvezô feltételekkel kaptak hitelt, a
kamat kisebb, mint a csoport átlagos tôkehozama, ez-
zel javítva a sajáttoke-arányos nyereséget. Az elsôdle-
ges kockázatviselés kockázatáról azonban nem szabad
megfeledkeznünk, amit a saját tôke tulajdonosa vállal.
A ROI-mutató az elmúlt három évben 6,5%-ról közel
4%-ra csökkent, magasabb, mint a hasonló ágazatban
mûkodô magyar vállalatok átlagos tôkehozama, de a
csökkeno tendencia nem megnyugtató a befektetôk, a
tulajdonosok számára.
Kovetkeztetések és javaslatok
A hazai nemzetgazdasági és az európai unios makro-
gazdasági folyamatok és elemzése alapján, és a vállalati
szintû kutatás eredményeibôl az alábbi kovetkeztetések
vonhatók le, illetve javaslatok fogalmazhatók meg.
A magyar vállalatok forráshiánnyal küzdenek,
melynek egyik lényeges oka a rendszerváltásig vezet-
hetö vissza. A zoldség-gyümolcs-feldolgozó vállala-
tokat (agráripari komplexumokat) darabjaiban (a ver-
tikális láncot szétdarabolva) privatizálták. Ebben az új
vállalati, tevékenységi szervezôdésben nehezen vagy
egyáltalán nem tud megvalósulni a gazdaságos muko-
dés. A tôkejovedelmezôségi számítások alapján arra
lehet következtetni, hogy a magyar vállalatok lénye-
gesen alacsonyabb tôkejovedelmezôséggel mûkodnek,
mint az Európai Unió legnagyobb zóldség-gyümólcs-
feldolgozóipari vállalata.
Az alacsony és bizonytalan jovedelmezôségi szint
miatt a magyar vállalatok nem, vagy csak nehezen és
kedvezôtlen feltételek mellett jutnak hitelhez, mivel a
pénzintézetek kockázatos ágazatnak minosítik. A be-
fektetôk is kockázatosnak és alacsony hozammal ke-
csegtetônek ítélik az ebben az ágazatban mûkodô hazai
vállalatokat, a tulajdonosok pedig nem rendelkeznek
elegendô mennyiségû likvid tôkével. A hazai vállala-
tok tokehiánnyal küzdenek, emiatt elmaradnak a szük-
séges fejlesztések, beruházások, és így nem kerülnek
versenyhelyzetbe a nemzetközi piacokon a többi multi-
nacionális céggel szemben.
Az unió nagy zoldség-gyümolcs-feldolgozó válla-
latai is egyre erôsodô versenyfeltételek mellett kény-
telenek mûkodni, hiszen a gyorsan fejlôdô országok
rohamosan terjeszkednek. Ezáltal ezek a cégcsoportok
olyan országokban próbálják termelésüket bovíteni,
mint például hazánk. Stabil pénzügyi háttérrel, magas
tôkejovedelmezôségi mutatókkal (magasabb, mint a
magyar vállalatoké) kedvezônek mondható feltételek-
kel jutnak hitelhez, és ez kiszámítható hozamot ígér a
tôkebefektetôknek.
Mindezek után a múlt hibáin okulva és a jelen po-
zitív példáit megismerve a kovetkezôket lenne célszerû
tenni:
A magyar vállalatoknak fel kell ismemiük, hogy a
jelenlegi formaban és mükodési stmktúrában nem lesz-
nek vonzó célpontjai a tôkebefektetôknek. A gazdasá-
gos mukodés nélkülozhetetlen feltétele annak, hogy
forráshoz jussanak. Ezért a sikerhez vezeto egyik út az
integráció lehet, amely megosztja a kockázatot, megte-
remti a méretgazdaságosság adta elônyoket és elosegíti
a hatékony, gazdaságos mûkodést.
A torvényhozóknak pedig versenyhelyzetbe kellene
hozniuk az ágazatot, több állami és unios forrást kel-
lene juttatni a benne mûkodô vállalatoknak, hogy ver-
senyképesek tudjanak lenni a nemzetközi piacokon.
Lábjegyzet
' Részletesebben: TógyerT. N. (2011)
^ Szûken vett értelmezés szerint a mezogazdaság, az élelmiszeripar
és az élelmiszer-kereskedelem tartozik a komplexumba. A boví-
tett értelmezés szerinti hét részre tagolt a komplexum szerkeze-
te, mely szerint 1. Alapanyagok és termeloeszközök gyártása, 2.
Alapanyagok és termeloeszközök kereskedelme, 3. Mezôgazda-
ság, 4. Élelmiszeripar, 5. Élelmiszer-kereskedelem, 6. Vendéglá-
tás, 7. Egyéb tevékenységek (pl. szállítás, raktározás). További
csoportosításokkal is találkozhatunk a szakirodalom tanulmá-
nyozásakor, mint például az elsôdleges agrobusiness - hármas
agglomerátummal és a másodlagos agrobusiness - agglomerá-
tummal. Ebben az esetben az egyes részek (amelyek a bovített ér-
telmezésben szerepelnek) áUandóak, csupán azok csoportosítása
változik annak megfelelôen, hogy mi a kutatás fô célja.
^ A legfrissebb, 2007. évi adat szerint a CIAA 2010. évi jelentése
alapján.
•* BRIC mozaikszó, az országok kezdôbetflibôl (Brazil, Russia, In-
dia, China).
' Helmut Schmalen (2002): Általános üzleti gazdaságtan 32. olda-
lán a fenti megállapítást a kovetkôképpen szemlélteti.
Árbevétel Tôke Tôke
(alacsony) (magas) (kedvezô)
' A 103 TEÁOR szám ala tartozó zoldség-gyümólcs-feldolgozást,
. -tartósítást végzô vállalkozások, mely az alábbi tevékenységeket
végzô vállalkozásokat tartalmazzák: 1031. Burgonyafeldolgozás,
-tartósítás; 1032. Gyümolcs-zoldséglé gyártása; 1039. Egyéb
gyümölcs- és zoldségfeldolgozás.
' 1993. évi XLVI. Ttorvény (Stt.) 8. § (2) bekezdés, figyelemmel a
138/2004/EKrendeletre.
' A cégcsoport gazdasági éve minden év június 30-án zárul.
' Ebben az esetben a források összes értéke megegyezik az összes
tôke értékével.
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